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6월까지 쉼 없이 이어질 애플의 시간들 

DeepSeek부터 iPhone 16e 출시, 그리고 Apple Intelligence 업그레이드와 WWDC까지, Apple과 관련된 이벤트가 많다. 하나씩 

짚어보고 국내 벤더들의 밸류에이션을 점검해본다. 

1월의 DeepSeek: 비용효율적 AI 모델은 On device AI의 확산을 앞당길 수 있다. DeepSeek-V3의 추론성능을 증류한 Alibaba 

Qwen과 Meta Llama는 100억개 미만의 매개변수로도 뛰어난 성능을 구현했다 [그림1]. 참고로, 100억개 미만의 매개변수를 

위해서는 5GB 미만의 DRAM이 필요하므로 스마트폰, PC에 탑재되기 무리 없다. On device AI에 대한 관심은, 자연스럽게 가장 

강력한 디바이스 생태계를 보유한 Apple에 대한 관심으로 이어지고 있다. 중국을 중심으로 한 iPhone 판매 부진과 점유율 

하락에도 불구하고, DeepSeek가 부각된 이후 Apple의 주가는 오히려 견조하다 [그림2, 3].  

2월의 iPhone 16e 출시: 한국 시간 2월 20일, iPhone SE의 후속인 iPhone 16e가 공개됐다. 노치스크린, 48MP, C1 (자체모뎀) 

등이 특징이다. 시작 가격은 $599로 전작 대비 $170 인상되었다. 생산량은 2,000만대 초반으로 예상된다. 주목할 점은 

상대적으로 저렴한 모델임에도 Apple Intelligence를 지원한다는 점이다. 이제 더 넓은 가격대에서 Apple의 AI 기능을 활용할 수 

있게 되었다. 4월 Apple Intelligence 업그레이드를 앞둔 시점이므로 더 의미 있다.  

4월의 Apple Intelligence 업그레이드: 현재 Apple Intelligence는 영어만 지원되고 있다. 다만 4월에 출시될 iOS 18.4에서는 

한국어, 중국어, 일본어, 프랑스어, 스페인어 등 주요국 언어도 추가 지원될 예정이다 [그림4]. Tim Cook CEO는 지난 FY1Q25 

실적에서 “Apple Intelligence 지원 국가(영어권)의 iPhone 수요가 좋음”을 언급한 바 있다. 따라서 글로벌 언어 지원은 변곡점이 

될 수 있다. 또한, Apple이 Apple Intelligence에 Alibaba의 AI 모델을 통합할 전망인데, 이 때 즈음 이러한 통합이 얼마나 잘 

이루어졌을 지도 확인 가능할 전망이다. 이는 중국 시장에서 iPhone 경쟁력이 훼손될 수 있다는 우려를 완화할 수 있는 계기가 

될 것으로 판단된다. 한편, Siri도 개선될 전망이다. Semantic Index 계층을 활용하여 Siri가 이메일, 메시지, 사진, 캘린더, 문서의 

내용을 이해하고 작업을 수행할 수 있게 될 것으로 기대된다 [그림6].  

6월의 Apple 연례개발자행사(WWDC): 지난해 WWDC 전후로 iPhone 판매량 컨센서스가 상향 조정되었던 바 있다 [그림5]. 

올해 역시 행사와 관련된 소식이 구체화될수록 기대감이 고조될 것으로 판단한다  올해 WWDC에서는 iOS19에 탑재될 개선된 

Apple Intelligence와 Siri에 대한 논의가 있을 전망이다. Bloomberg에 따르면, Apple은 2026년을 목표로 ‘LLM Siri’를 개발하고 

있는데, 이와 관련된 힌트를 얻을 수 있기를 기대한다[그림7]. 궁극적으로 Siri가 유저의 데이터를 학습하고 더 자연스럽게 대화가 

가능함은 물론, 여타 어플리케이션 및 서비스와 연계되어 ‘실행’의 영역(현재는 ‘제안’의 영역)까지 나아갈 수 있기를 바라본다 

[그림8]. 이는 모바일 AI 에이전트로의 진화를 의미한다. 

6월 이후로는? 자연스럽게 iPhone 17 시리즈로 시선이 향할 전망이다 [그림9 iPhone 사양표 참고] 
 

밸류에이션은 워스트 시나리오를 반영하고 있는 듯하다 

Apple과 관련된 긍정적인 타임라인에도 불구하고, LG이노텍은 카메라 공급망 내 경쟁심화 및 판가 하락(+점유율 하락 우려), 

비에이치는 패널 고객사로부터의 판가인하로 각각 실적 하향 조정과 디레이팅을 겪었다. 

① LG이노텍의 12MF P/B는 0.7배로, 10년 평균 P/B 대비 -2 STD에 닿았다. 12MF P/E는 8.2배로 10년 평균인 10.4배 대비 -

20% 할인되었다. 동사 ‘25년 연간 영업이익 컨센서스는 ‘24년 연초 대비 -40% 하향 조정되었다 [그림10, 12, 14] 

② 비에이치의 12MF P/B는 0.6배로, 10년 평균 P/B 대비 -1 STD를 하회하고 있다. 12MF P/E는 5.4배로 10년 평균인 7.2배 

대비 -25% 할인되었다. 동사 ‘25년 연간 영업이익 컨센서스는 ‘24년 연초 대비 -20% 하향 조정되었다 [그림11, 13, 15] 

공급망 내 우려들이 완전히 해소되었다고 보기는 어렵다. 다만, 밸류에이션이 과하게 내려온 상황이므로 악재에 둔감하고 호재에 

민감할 수 있다. 향후 Apple과 관련된 긍정적인 이벤트가 기대되므로 트레이딩 관점 접근은 유효한 것으로 판단한다. 

mailto:useong@imfnsec.com
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그림1. DeepSeek-R1의 성능이 Qwen, Llama 등 여타 오픈소스 모델에 증류되어 좋은 성능을 시현함 

 
자료: DeepSeek-AI, iM증권 리서치본부  

주: AIME2024와 MATH-500 수학 연산 능력, GPQA Diamond는 일반상식 능력, LiveCode Bench와 CodeForces는 코딩 및 프로그래밍 능력 

 
그림2. iPhone 지역별 판매성장률 추이: 중국 iPhone 판매 부진  그림3. 주요 빅테크의 P/E 멀티플 추이: Apple의 멀티플 반등 

 

 

 
자료: Counterpoint, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 

 
그림4. 4월 Apple Intelligence 글로벌 언어 지원 및 Siri 개선 기대  그림5. WWDC 전후로 iPhone 판매 컨센이 상향되었던 기억 

 

 

 
자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부  자료: Bloomberg, iM증권 리서치본부 
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그림6. Siri의 개선도 기대. Semantic Index 계층을 활용하여 Siri가 이메일, 문서, 사진 등을 이해하고 작업을 수행 

 
자료: Apple, iM증권 리서치본부 

 
그림7. Apple은 26년을 목표로 대화에 특화된 LLM Siri 개발  그림8. AI 디바이스는 궁극적으로 학습용 AI 모델을 탑재할 것 

 

 

 

자료: Bloomberg (24/11), iM증권 리서치본부  자료: SK하이닉스, KAIST(장동인 교수), iM증권 리서치본부 

 

  

① Semdantic Index: 사용자기기내 정보를정리하고, AI가

검색, 분석할수 있도록인덱싱하는계층

② App Intents Toolbox: AI및 Siri가 iOS내의

어플리케이션과상호작용할수 있도록만들어주는 API 세트
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그림9. iPhone 시리즈별 스펙 변화 및 주요 마케팅 포인트 

 
자료: iM증권 리서치본부 
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그림10. LG이노텍 12MF P/B 추이  그림11. 비에이치 12MF P/B 추이 

 

 

 
자료: Dataguide, iM증권 리서치본부  자료: Dataguide, iM증권 리서치본부 

 
그림12. LG이노텍 12MF P/E 추이  그림13. 비에이치 12MF P/E 추이 

 

 

 
자료: Dataguide, iM증권 리서치본부  자료: Dataguide, iM증권 리서치본부 

 
그림14. LG이노텍 영업이익 컨센서스 추이  그림15. 비에이치 영업이익 컨센서스 추이 

 

 

 
자료: Dataguide, iM증권 리서치본부  자료: Dataguide, iM증권 리서치본부 
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Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2024-12-31 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

92.4% 6.9% 0.7% 


